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　　摘 　要 :随着国有商业银行的公司治理结
构的不断改进 ,国有商业银行中的与委托代理
理论相关的激励问题已经成为阻碍国有银行发
展的重要因素。以往的论文主要论述了激励机
制不足产生的代理人与委托人利益的偏差 ,提
出增加显性收入。文章在这些国有银行高级管
理人员是经济人的假设下 ,分析了他们乐意接
受明显偏低的显性报酬 (股权收入 ,年薪等) 而
不另谋高就的经济原因 ,发现他们可以通过“内
部人控制”所带来的控制权来使自己获得更多
的隐性或灰色收入 ,由此提出在改善激励机制
增加显性收入的同时 ,降低通过控制权所带来的隐性或灰色收入 ,并结
合国内外经验提出政策建议。
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国有商业银行作为金融类的国有企业 ,其经营质量的好坏不仅关
系到自身的安全、稳健和高效运营 ,而且直接关系到股东、债权人、经
理、员工、政府等许许多多的利益相关者。因此 ,与其他类型的国有企
业相比 ,建立健全国有商业银行的公司治理结构就显得更为重要。要
将国有商业银行建设成为具有国际竞争力的现代股份制商业银行 ,其
关键在于能否真正建立起良好的公司治理结构以及能否加强银行内部
的改革。只有重塑国有商业银行公司治理结构 ,建立与国际接轨的现
代商业银行企业制度 ,才能从根本上解决我国国有商业银行现存的焦
点问题 ,实现国有商业银行的快速健康发展。
一、现状与问题
由于我国国有企业在融资、投资、经理人选拔等重大决策上仍然受
到政府的高度管制。在我国 ,由于制度上的原因 ,作为控股股东的政府
往往不能为国有企业高管人员提供高额的显性报酬 , (美国 2002 年标准
普尔 500 家企业 CEO 的平均薪酬高达 940 万美元 ,超出普通员工的 360
倍。)而为了经济发展 ,政府又必须提供具有竞争力的报酬来吸引、挽留
优秀的高管人员。在显性报酬刚性不可突破的条件下 ,政府会默许高
管人员通过控制权收益来获得其人力资本应得的回报。据劳动和社会
保障部劳动工资研究所透露 ,国有企业经营者的在职消费一般在其工
资收入的 10 倍左右。用公司付账的信用卡消费、公费旅游等在职消费、
回扣、提成、红包、兼职收人等“灰色收人”不计其数。中国企业家汽车
消费状况调查显示 ,86 %的企业家有自己的专用汽车 ,其中公司配用的
专车达 84. 1 %。而有人统计 ,经营者专车消费每年一般在万元以上。
二、相关理论
现代企业中存在的激励问题主要是由于现代企业中所有权和经营
权相分离所产生的所有者与经营者之间的委托 - 代理问题引起的。代
理理论是把研究视野直接放在企业内部的权利安排和企业内部成本的
研究上。而本文主要从一个以前较少讨论的角度———高管的内部控制
权来分析问题并引入机会成本通过数学分析试图找出对控制权的最优
配制来解决高管的激励问题。
三、原因解释———国有公司治理结构的缺陷
(一)“内部人控制”问题
要了解内部人控制问题需要先建立非对称信息条件下的委托—代
理模型来加以说明。中央政府作为委托人 ,国有商业银行作为代理人
(银行代理人指对贷款发放具有决策权的行长或其授权人) 。对此问题
数学分析比较有代表性的是“莫里斯—霍姆斯特姆条件”模型。
假定 :委托人不能观测代理人的行动选择 a 和外生变量 Q ,只能观
测到产出π,a 有两个可能的取值 L 和 H ,其中 L (lazy) 代表“偷懒”, H
(work hard)代表勤奋工作 ,C 表示工作的成本。π的最小可能值是π1 ,
最大可能值是π2。如果代理人勤奋工作 (a = H) ,分布函数和密度函数
分别 FH(π) 、f H(π) ;如果代理人偷懒 (a = L) ,分布函数和密度函数分别
为 FL (π) 、fL (π) 。对于所有的π∈[π1 ,π2 ] , FH(π) ≥FL (π) ,说明勤奋
工作时高利润的概率大于偷懒时高利润的概率。委托人的问题是选择
激励合同 S(π) 。解下列最优化问题 :max ∫[ V (π- S (π) ) f H (π) ] dπ,这
就是所谓的“莫里斯—霍姆斯特姆条件”。
由此模型可以看出 ,代理人的收入 S(π) 随着 fL 的变化而变化。当
委托的激励不足时 ,可能已经满足参与约束条件 (如固定工资制度) ,但
是由于不满足代理人的激励约束条件 ,所以代理人还会选择不利于委
托人的行为。更重要的是 ,由于银行代理人业绩高低的标准难以像竞
争性经理市场那样可以具体地衡量 ,导致了银行代理人主要谋取收益
权而对于合同的收益则关心较少 ,这就是所谓的“内部人控制”问题。
国有商业银行的“内部人控制”明显表现为 :经理层决定商业银行发展、
经营和分配等重大决策 ,出现个人独断现象 ;经营行为短期化 ;过度发
放贷款 ;过分的在职消费以及工资、奖金等收入增长过快 ,侵蚀利润等。
(二)激励机制异化———控制权激励
1. 由于这种激励模式并不能通过公开、具体的契约对高管人员的
权利、责任进行规定和约束 ,或者即使这种契约可以签订 ,但由于所有
者 (政府或者控股股东) 并不拥有企业实际生产经营情况的具体信息 ,
高管人员可以利用其信息优势把一切在职消费等控制权收益都归于合
理的经营管理所必需的 ,导致了所有者在高管人员控制权收益方面存
在“预算软约束”。
2. 由于这种控制权收益往往是一种灰色收人 ,法律、报酬合约都没
有规定其合法性。因此国有企业高管人员为了避免不必要的法律纠
纷 ,往往并不直接把这部分在职消费等控制权收益变为自己的货币收
人 ,而是通过繁多的手续、途径 ,例如建造个人帝国、收取工程回扣等形
式来变现 ,其所导致的结果就是企业的交易费用过高 ,存在大量浪费。
(周其仁 ,2002)
3. 这种控制权收益激励 ,虽然能够吸引住优秀的高管人员 ,但并不
能达到激励高管人员努力工作以促进企业价值最大化。根据最优契约
理论 ,要使企业高管人员努力为股东利益最大化工作 ,需要把高管人员
的个人利益与股东利益相联系。而这种控制权收益并不随着企业业绩
的变动而成正比例变动 ,往往只随着高管人员职位的升迁才大幅度提
高。而职位的升迁往往取决于上级主管部门 (政府部门、控股股东等)
的偏好 ,甚至是官员个人的喜好 ,因此高管人员会为了这些上级主管部
门的偏好而努力工作 ,包括为了提高地方政府的政绩而投资于政绩工
程、为了解决政府的就业问题而录用大批员工等。而这些努力往往都
是以企业效益、股东利益受损为代价的。
4. 这种控制权收益激励形式所导致的更严重问题是 :高管人员必
须在职才能获得这种报酬 ,从而阻碍了高管人员的有效流动和替换。
控制权收益激励机制的显著特点就是这种机制必须要求高管人员必须
在位。高管人员如果失去了在公司中的职位 ,其所获得的在职消费等
控制权收益也随之消失 (中国特有的 59 岁现象) 。因此即使高管人员已
经不能胜任该岗位时 ,其仍然会千方百计的保留住自己的职位 ,从而导
致那些更优秀的员工得不到提拔。同时 ,这种与职位相联系的控制权
收益往往是不可转让的 ,高管人员不可能资本化其控制权收益。因此 ,
国有企业高管人员会阻碍有效率的兼并、重组的发生而大力开展无效
率的重组和兼并 (张维迎 ,1998) ,从而导致有限的资源不能得到合理的
配置。
(三)数学分析
我们可以用数学模型来表述。下面通过简单的内部人利益最大化
模式来说明。内部人利益最大化模式为 : I = a 3 p + b 3 C + r 3 N ,其中 :
I 为内部人利益 ;a 为内部人对利润的分享系数 ,P 为净利润 ;b 为成本侵
蚀系数 ,C 为成本 ; r 是关系贷款的寻租系数 ,N 为发放的关系贷款。当
a = 1 , b = r = 0 时 ,内部人利益最大化与国有商业银行利润最大化目
标一致 ;当 a = 0 , b = r = 0 时 ,内部人利益与国有商业银行利润无
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关 ;在更多的状态下 ,a、b、r 既不可能都等于 1 ,也不可能完全等于 0 ,而
是介于 1 与 0 之间。根据国有商业银行治理结构现状 ,目前国有商业银
行正处于最后一种状态下。(余丽霞 ,2005) 此外由于这种内部控制权
的特殊性即这种控制权收益并不随着企业业绩的变动而成正比例变
动 ,往往只随着经营管理者职位的升迁才大幅度提高而且经营管理者
必须在职才能获得这种报酬。而这两种性质所带来的是经营管理者为
了追求升迁而过多的投资于政绩工程以及雇佣大批员工来为政府解决
失业问题 ,其中一部分如投资工程时候对政绩工程的考察和决定就显
得过于草率 ,没有对其与其他工程进行比较以找到现值最大的项目进
行合理的投资 ,因此实际上是把本来可以投资于其它项目的资本投资
到相对不合理的项目上 ,客观上增加银行的机会成本。而另一方面经
营管理者必须在职才能获得这种报酬 ,从而阻碍了高管人员的有效流
动和替换。并且国有银行高管人员会阻碍有效率的兼并、重组的发生
而大力开展无效率的重组和兼并 ,从而导致有限的资源不能得到合理
的配置。增大银行的机会成本。因此内部人利益最大化的模式还应该
加上以增大银行的机会成本为代价所带来的收益。
即此时内部人利益最大化模型 : I = a 3 ( P - C - N - X) + b 3 C + r 3
N + t 3 X P 表示在“完美”的情况下银行获得的净利润。t 表示增大机会
成本为自己所带来收益的比率 ,X表示为提高内部人自己的收益使整个
增加的机会成本。当 a = 1 , b = r = t = 0 时 ,内部人利益最大化与国
有商业银行利润最大化目标一致 ;当 a = 0 , b = r = t = 0 时 ,内部人
利益与国有商业银行利润无关 ;实际情况下 ,a、b、r 既不可能都等于 1 ,
也不可能完全等于 0 ,而是介于 1 与 0 之间。
如果 a 对于银行内部各级经营者和决策者来说很不确定或者确定
性很小 ,那么他们可能会选择扩大成本 ,以提高成本侵蚀系数 ;通过发
放更多的关系贷款 ,以提高寻租系数 ,从而将本来不属于内部人的利益
内化为内部人收益 ,实现内部人收益最大化。如果 a 比较确定也较大
时 ,那么银行内部人也有较大的激励去扩张信贷规模 ,控制成本费用开
支 ,通过做大“账面利润”实现自身收益最大化。很显然 ,这些内部人因
为追求短期激励 ,其行为不仅严重影响了银行经营目标的实现 ,而且为
银行经营埋下了巨大的风险隐患。另一方面 ,在物质利益激励有限的
条件下 ,行政职位升迁激励自然对各级经营管理者有着极大的诱惑力。
经营管理者为实现行政职位升迁的目的 ,有的机械执行上级指令或唯
命是从 ,以服从上级为天职 ,即使上级的指令是错误的 ,也要一味地执
行 ,这样极大地抑制了经营管理者的创新精神 ,致使银行经营缺乏应有
的活力 ;有的不择手段去获取“官”位升迁 ,这是国有商业银行官员行贿
的大案要案频繁发生的症结所在。
四、政策主张
由上述模型可知 ,内部人利益与国有商业银行利润最大化目标要
求 :a = 1 ,b = r = t = 0。
如果 a 对于银行内部各级经营者和决策者来说很不确定或者确定
性很小 ,那么他们可能会选择扩大成本 ,以提高成本侵蚀系数 ;通过发
放更多的关系贷款 ,提高机会成本 ,从而将本来不属于内部人的利益内
化为内部人收益 ,实现内部人收益最大化。
更可怕的是 ,即使 a 对经营者和决策者来说确定 ,只要 a 3 ( P - C -
N - X) < b 3 C + r 3 N + t 3 X ,即它所带来的收益小于内部人通过内部
控制权所带来的收益 ,那么对于追求利润最大化经营者和决策者而言 ,
他们就有动力去以损害公司利益的方式来增加自己的收益。而这显然
与银行利润最大化的初衷不一致。因此从理论上来讲我们应该在提高
a 并增加其确定性如赋予代理者剩余索取权的同时尽量降低 b ,c ,t 的大
小 ,比如加强监管 ,财务透明化等等。同时加强对他们的经营业绩的考
核评比并引入竞争机制完善经理市场等提高他们自己的机会成本 ,即
如果他们的业绩不好 ,会面临失掉这个位子以及与之相应的在现期以
及未来所获得的收益。使代理人们更关心银行长期的发展而不是短期
的收益。
以下是结合国外经验建立有效的激励约束机制的建议 :
1. 中国国有商业银行改革的当务之急是吸收借鉴国外同行的经验
教训 ,建立现代的公司董事会、监事会来明晰产权与职权 ,约束当前权
力过大的银行管理者。这是个大前提 ,只有在这个前提得以实现后新
的激励机制才能如人们预期的那样发挥作用。当前国际上的主流银行
公司治理模式分为两类 :英美模式和德日模式。二者虽然在治理模式
上存在着很大的差异 (二者的具体差异可以通过相关的资料了解) ,但
同样能给银行带来良好的公司收益。但结合国情后 ,笔者更倾向于德
日模式。这是因为英美模式的基础是发达的股票市场 ,而这一基础在
中国目前还不具备。所以说学习借鉴德日模式更符合中国国情。具体
的说 ,我们可以仿效德意志银行的公司治理结构 ,建立作为控制实体的
监督董事会 (亦可以是监事会) ,它虽不参与日常的公司管理 ,但可以随
时检查银行账目 ;另一方面建立管理董事会 ,进行日常的管理工作。当
然 ,为了解决二者之间的矛盾 ,我们还可以建立股东代表大会。这样 ,
在银行内部就出现了监督权 ,管理权 ,最终决策权三权分立 ,互相制衡
的局面。
约束机制建立后 ,一方面公司的产权变得明晰 ,另一方面管理者也
受到了有效的约束和监督 ,更重要的是为有效的激励机制的建立和运
行提供了可能。在激励机制方面我们可以从内外部两方面考虑。内部
的激励可以学习德日经验 ,给予各级管理者至基层办公人员相应的公
司股份 ,将其个人的利益与银行的效益挂钩 ;另外也要在公司内部建立
完善的人员流动机制 ,改变过去“能上不能下 ,能进不能出”的弊病。从
外部环境考虑 ,当前外资已经掀起了入股中国商业银行的热潮。不同
的外资机构入股不同的中国商业银行后 ,就会形成同业之间的竞争 ,这
就从外部对银行的管理者及普通员工形成了压力 ,产生外部激励的效
果。
2.实践中让外资入股中国银行是个可行的办法。以日本为例 ,二
战后日本公司治理结构的特征 ,可以概括为三个方面 :一是稳定的股权
关系结构。也就是说日本上市公司股票的大部分由法人持有 ,法人企
业作为大股东相互长期而稳定地持有股票 ,几乎无敌意兼并的可能性。
二是在终身雇佣制度下 ,从业人员的利益比股东更加受到重视。董事
会成员的任选依循年功序列制度 ,且主要由企业内部经营者等构成。
三是在主银行与企业进行长期交易关系基础上 ,主银行对企业进行相
机治理 ,来自于个人股东和股市对企业的监控基本被排除。但随着 90
年代中期日本泡沫经济崩溃后 ,股市持续低迷。外国个人和机构投资
者开始进出于资本市场 ,日本企业的股权结果发生了变化 ,相互持股率
大幅度降低。企业外部董事的比例 ,1990 年为 16. 49 % ,1999 年上升到
21. 15 %。1999 年在日本的机构投资者股票持有率前 30 位的企业中 ,
外国机构投资者的持股比重超过 30 %。外国股东的增加 ,给日本企业
经营者以巨大的压力 ,客观上要求经营者重视股东的利益并进行透明
的经营。
3. 除了建立约束和激励机制外 ,还应赋予代理者剩余索取权 ;完善
资本市场 ;确保产品市场的充分性 ;加快经理市场建设 ;保证审计监督
独立 ;加快法律对代理人的约束和限制等。这样才能改善国有商业银
行中的委托代理问题。
五、结论
本文的结论是在设计我国国有银行管理人员的薪酬契约时 ,必须
考虑到控制权收益是我国国有银行管理人员获得报酬的主要来源。我
国国有银行管理人员的报酬总额事实上不是太少 ,而是太多。因此在
改变我国国有银行管理人员的报酬结构 ,建立以企业价值为基础的激
励契约时 ,必须防止由于我国国有企业的“行政干预下的内部人控制”
治理现实 ,导致高管人员显性报酬急剧上升 ,而控制权收益并没有得到
有效的制约 ,从而产生更严重的代理问题。
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